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ABSTRAK 
 
 
Saat ini dunia begitu tertarik dengan penerapan konsep Corporate Social Responsibility 
(CSR) dalam dunia bisnis, karena mereka beranggapan dengan menerapkan CSR maka 
perusahaan mampu bertahan  dan mencapai tujuan-tujuannya dengan memperhatikan 
stakeholder. Tujuan dari penelitian ini untuk menguji pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan 
pada sektor property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2009 hingga 2013.Pengungkapan CSR diukur berdasarkan kriteria Global 
Reporting Index (GRI) dan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Dalam 
penelitian ini terdapat beberapa variabel kontrol yaitu Ukuran Perusahaan (Fsize), Debt to 
Equity Ratio (DER), Market Share (MShare). Pengolahan data sampel sebanyak 108 perusahaan 
tahun menggunakan metode regresi linier dengan aplikasi SPSS versi 20. Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan adanya respon positif CSR terhadap Tobin’s Q. Variabel kontrol Fsize dan DER 
tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q, sedangkan Mshare berpengaruh positif terhadap Tobin’s 
Q. 
Kata Kunci :  
Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan, Firm Size, Market Share, Debt to Equity Ratio. 
 
 
 
ABSTRACT 
 
Today's world is so interested in the application of the concept of Corporate Social 
Responsibility (CSR) in the business world, because they are considered by implementing CSR, the 
company is able to survive and achieve its objectives by in an attention to the stakeholder. The aim 
of this study was to examine the affect of CSR on the firm value in the property, real estate, and 
building construction sector that listed on the Indonesia Stock Exchange in 2009 until 2013. The 
CSR was measured based on the criteria of the Global Reporting Index (GRI) and firm value 
which is proxied by Tobin's Q. In this study, there were several control variables: Firm Size (Fsize), 
Debt to Equity Ratio (DER), and Market Share (MShare). The data processing of 108 firm years 
using linear regression with SPSS version 20. Results from this study indicated positive response 
of CSR to Tobin's Q. The control variables Fsize and DER had no effect on Tobin's Q, while 
Mshare had positive influence on Tobin's Q. 
 
Keywords: Corporate Social Responsibility, Firm Value, Firm Size, Market Share, Debt to Equity Ratio. 
 
PENDAHULUAN 
 
Corporate Social Responsibility (CSR) 
merupakan konsep yang menarik perhatian 
dunia. Munculnya CSR berasal dari globalisasi 
dan dunia perdagangan internasional (Jamali 
dan Mirshak, 2007). Hubungan antara CSR 
dengan kinerja keuangan sudah 
diperdebatkan sejak tahun 1960 (Cochran & 
Wood, 1984). Pemerintah Indonesia proaktif 
mendorong agenda CSR melalui Undang-
undang yang isinya bahwa di Indonesia 
Perseroan Terbatas memiliki tanggung jawab 
terhadap lingkungan dan sosial yang wajib 
dilakukan ketika menjalankan usahanya di 
Indonesia (UU No. 40 pasal 74 Tahun 2007), 
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selain itu Kementrian Lingkungan Hidup 
bekerja sama dengan The Association of 
Chartered Certified Accountant (ACCA) 
menerbitkan panduan keberlanjutan untuk 
Negara Indonesia yaitu An Introduction to 
Sustainability Reporting for Organizations in 
Indonesia yang bertujuan agar setiap 
perusahaan melaporkan kegiatan CSR pada 
laporan keuangannya (Urip, 2014). 
Hasil-hasil penelitian terdahulu memiliki 
ketidak konsistenan mengenai hubungan CSR 
terhadap kinerja keuangan perusahaan, seperti 
penelitian dari Cochran and Wood (1997), 
Waddock dan Graves (1994); Mc Williams dan 
Siegel (2000); Padgett dan Galan (2010), Brammer 
dan Millington (2008), Cheung et al. (2010), Rettab 
et al. (2011), Perrini et al. (2011), Blackburn et al. 
(1994); Rettab et al. (2009); dan Mujahid and 
Abdullah (2014) menemukan adanya hubungan 
yang signifikan dan positif antara CSR dan kinerja 
keuangan.  
Brammer dan Millington (2008), Rettab et al. 
(2011), Godfrey et.al. (2009), Laan et al. (2008) 
dan Moore (2001) menemukan bahwa CSR 
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan.  
Di sisi lain, Aupperle et al. (1985), McGuire et 
al. (1998), Griffin dan Mahon (1997), Mc Williams 
dan Siegel (2001), Barnett (2007) menemukan 
bahwa CSR memiliki pengaruh yang tidak 
signifikan positif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisa di atas, maka 
peneliti ingin meneliti kembali apakah CSR 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
sektor Property and Real Estate. 
Sudiyatno et al. (2012) menyatakan 
bahwa kinerja keuangan memiliki kaitan erat 
dengan nilai perusahaan, karena apabila 
kinerja keuangan meningkat maka nilai 
perusahaan juga akan meningkat, oleh sebab  
itu pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan 
dapat dikur melalui kinerja keuangan. 
 
Pengertian Corporate Social Responsibility 
 
CSR merupakan tiga kata yakni: 
Corporate, Social, dan Responsibility. Yang 
dimaksud dari ketiga kata ini adalah CSR 
mencakup hubungan antara perusahaan 
dengan masyarakat dimana perusahaan 
tersebut beroperasi. CSR juga merupakan 
tanggung jawab yang tidak bisa lepas baik 
dari sisi perusahaan maupun dari sisi 
masyarakat (Werther dan Chandler, 2011). 
Menurut Post et al. (2002) CSR merupakan 
tanggung jawab dari setiap tindakan yang 
dilakukan perusahaan yang berdampak pada 
orang lain, masyarakat sekitar, dan 
lingkungan. Menurut Kotler dan Lee (2005) 
CSR adalah sebuah komitmen untuk 
memperbaiki lingkungan dimana perusahaan 
tersebut beroperasi serta ikut berkontribusi 
sumber daya yang dimiliki perusahaan. 
 
Stakeholder Theory 
 
Perusahaan memiliki berbagai macam 
stakeholder yang bisa mendukung atau 
menolak, menguntungkan atau bahkan 
merugikan kegiatan bisnis karena keputusan 
yang dibuat oleh perusahaan (Freeman, 1985). 
Dengan mempedulikan apa yang menjadi 
pandangan dari stakeholder dan 
mempertimbangkannya dalam menerapkan 
strategi perusahaan serta memberikan apa 
yang diinginkan oleh stakeholder maka 
perusahaan dapat meningkatkan nilai 
ekonomi dan nilai sosial (Wherther dan 
Chandler, 2011). Menurut Post et al. (2002) 
CSR merupakan tanggung jawab dari setiap 
tindakan yang dilakukan perusahaan yang 
berdampak pada orang lain, masyarakat 
sekitar, dan lingkungan. Menurut Kotler dan 
Lee (2005) CSR adalah sebuah komitmen 
untuk memperbaiki lingkungan dimana 
perusahaan tersebut beroperasi serta ikut 
berkontribusi sumber daya yang dimiliki 
perusahaan. Menurut Coombs dan Holladay 
(2012) CSR adalah sebuah aksi sukarela yang 
dilakukan perusahaan dalam mengejar 
misinya dan memenuhi kewajiban kepada 
para stakeholder, yang didalamnya termasuk 
karyawan, masyarakat sekitar, lingkungan, 
dan masyarakat secara keseluruhan. CSR 
adalah bentuk tindakan tanggung jawab dari 
perusahaan karena kegiatan bisnis yang 
dilakukannya(Marsden, 2001 dalam Dashlurd, 
2006).Ketika perusahaan menerapkan CSR 
maka ada beberapa 
keuntungan:Meningkatkan penjualan dan 
market share, memperkuat brand positioning, 
meningkatkan citra dan kekuatan 
perusahaan, meningkatkan kemampuan 
untuk menarik, memotivasi, dan 
mempertahankan karyawan, mengurangi 
biaya operasional, meningkatkan daya tarik 
untuk investor dan analisis keuangan (Kotler 
dan Lee, 2005). 
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Nilai Perusahaan 
 
Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola sumber daya. 
Indikator keberhasilan nilai perusahaan 
tercermin dari naik atau turunnya harga 
saham perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro, 
2007). Menurut Abu kosim et al. (2014) nilai 
perusahaan merupakan pandangan investor 
pada perusahaan yang seringkali dikaitkan 
dengan harga saham.  
 
Ukuran Perusahaan 
 
Ukuran perusahaan dapat 
menentukan besar kecilnya perusahaan 
tersebut (Aryani, 2011). Semakin besar 
ukuran perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki sumber daya yang baik, 
sehingga perusahaan mampu melakukan 
kegiatan operasional lebih maksimal dan 
kinerja perusahaan meningkat, makalaba 
perusahaan mengalami peningkatan (Clacher 
dan Hagendorff, 2011).   
𝑆𝑖𝑧𝑒 = log(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡) 
 
Market Share 
 
Menggambarkan posisi perusahaan pada 
sektor industrinya. Dengan meningkatkan 
market share maka perusahaan tersebut bisa 
berhasil (O’Regan, 2002). Market share 
menunjukkan seberapa besar perusahaan 
mampu menguasai pasar di sektor industrinya 
danmarket share merupakan salah satu 
indikator kesuksesan suatu perusahaan (Cook, 
1985; Hergert, 1984) 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖
 
 
Debt to Equity Ratio 
 
Rasio yang membandingkan total debt 
dengan total equity perusahaan pada akhir 
tahun (Juniarti dan Sentosa, 2009). Debt 
adalah total kewajiban jangka pendek 
dijumlah dengan total kewajiban jangka 
panjang, sedangkan equity adalah nilai pasar 
dari jumlah saham yang beredar (Hull, 
1999).Jika perusahaan memiliki jumlah 
kewajiban yang semakin besar maka resiko 
perusahaan akan semakin besar, karena 
kemungkinan perusahaan tidak akan mampu 
melunasi hutang-hutangnya sehingga dapat 
menyebabkan kebangkrutan (Barbee et al., 
1996). 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
 
Pengaruh CSR terhadap Tobin’s Q 
 
Berdasarkan teori CSR, jika perusahaan 
menerapkan CSR maka akan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan yang direspon 
positif oleh stakeholder. Respon positif 
dikarenakan stakeholder melihat bahwa resiko 
perusahaan untuk dikenakan sanksi, boikot, 
dan protes semakin rendah. Karena resiko 
perusahaan rendah dan memiliki reputasi 
yang baik dimata pelanggan maka perusahaan 
memiliki peluang untuk meningkatkan 
penjualan dan mampu meningkatkan laba 
perusahaan sehingga harga saham 
perusahaan meningkat yang memberikan 
keuntungan bagi investor dan nilai 
perusahaan meningkat. Didukung penelitian 
terdahulu Pirsch et al. (2007); Cheung et al. 
(2010); Laksmana dan Yang (2009); Ruf et al. 
(2001).  Namun CSR juga dapat dipandang 
sebagai sebuah kegiatan yang merugikan bagi 
investor karena perusahaan akan 
mengeluarkan biaya yang banyak untuk 
kegiatan CSR dan menyebabkan laba 
perusahaan menjadi lebih kecil sehingga tidak 
memberikan keuntungan bagi investor. Oleh 
sebab itu kegiatan CSR direspon negatif. 
Didukung penelitian sebelumnya 
diantaranya,Godfrey et al. (2009); Moore 
(2001); Brammer Millington (2008). 
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis 
dalam penelitian ini: 
H1 : Skor CSR memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Nilai Perusahaan 
 
Semakin besar ukuran perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
sumber daya yang baik, sehingga perusahaan 
mampu melakukan kegiatan operasional lebih 
maksimal dan kinerja perusahaan meningkat, 
makalaba perusahaan mengalami 
peningkatan. Meningkatnya laba perusahaan 
berpeluang bagi investor untuk menerima 
return sehingga harga saham dan nilai 
perusahaan meningkat.Didukung oleh Kim 
(1997); Elliott (1972); Clacher dan Hagendorff 
(2011).Berdasarkan uraian di atas maka 
hipotesis dalam penelitian ini: 
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan 
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Pengaruh Market Share terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
Market share menunjukkan seberapa 
besar perusahaan mampu menguasai pasar di 
sektor industrinya danmarket share 
merupakan salah satu indikator kesuksesan 
suatu perusahaan. Semakin besar market 
share maka perusahaan akan memiliki pangsa 
pasar yang semakin besar, memiliki tingkat 
penjualan yang tinggi sehingga meningkatkan 
laba, dan menarik investor untuk berinvestasi. 
Investor merespon positif karena investor 
menilai bahwa perusahaan mampu 
memberikan return yang maksimal. Respon 
positif oleh investor berdampak pada 
meningkatnya harga saham dan nilai 
perusahaan. Didukung oleh Cook (1985),  
Boulding dan Staelin (1990), Hergert 
(1984).Berdasarkan uraian di atas maka 
hipotesis dalam penelitian ini: 
H3 : Market Share perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 
Nilai Perusahaan 
 
Debt to equity ratio menunjukkan 
seberapa banyak jumlah kewajiban 
perusahaan yang dapat didanai oleh equity. 
Jika perusahaan memiliki jumlah kewajiban 
yang semakin besar maka resiko perusahaan 
akan semakin besar, karena kemungkinan 
perusahaan tidak akan mampu melunasi 
hutang-hutangnya sehingga dapat 
menyebabkan kebangkrutan, dan akan 
direspon negatif oleh investor karena 
perusahaan dinilai tidak mampu memberikan 
return yang optimal sehingga harga saham 
perusahaan mengalami penurunan maka 
mempengaruhi nilai perusahaan. Didukung 
oleh Barbee et al. (1996); Hull (1999); 
Acheampong (2014). Berdasarkan uraian di 
atas maka hipotesis dalam penelitian ini: 
H4 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh CSR terhadap nilai 
perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan 
variabel kontrol; ukuran perusahaan, market 
share, dan debt to equtuy ratio karena dalam 
penelitian sebelumnya sudah terbukti mampu 
mempengaruhi variabel dependen.  
CSR adalah bentuk tindakan tanggung 
jawab  dari perusahaan karena kegiatan bisnis 
yang dilakukannya. CSR diukur dengan 
Global Reporting Index (GRI) dengan 
memberikan nilai 1 jika perusahaan 
mengungkapkan  setiap item pada checklist 
dan 0 jika tidak mengungkapkan. Nilai 
tersebut dijumlahkan untuk memperoleh nilai 
perusahaan dan dibagi dengan nilai yang ada. 
Marsden (2001) dalam Dashlurd (2006) 
𝑆𝑘𝑜𝑟 𝐶𝑆𝑅 =
∑ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑑𝑎𝑙𝑎𝑚 𝐺𝑅𝐼
 
Mengukur nilai perusahaan dengan cara 
menjumlah market value of equity yang 
merupakan harga saham dan jumlah saham 
perusahaan yang sedang beredar dengan debt 
yang merupakan total kewajiban perusahaan 
lalu dibagi dengan total aset (Chung dan 
Pruitt, 1994) 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan Properti, Real Estate, dan konstruksi 
yang terdaftar di BEI tahun 2009-2014. Metode 
pemilihan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling. 
Purposive sampling adalah metode sampling 
dengan cara menentukan kriteria-kriteria 
tertentu. Kriteria yang digunakan dalam 
penentuan sampel penelitian ini adalah 
perusahaan yang memiliki Annual Report dan 
pengungkapan CSR lengkap pada periode 2009-
2014. Penelitian ini menggunakan persamaan 
regrasi linear yaitu  
Tobin’s Q = α + β1 SCSRi,t-1 + ß2 FSIZEi,t-1 + ß3 
Msharei,t-1 + ß4 DERi,t-1 + Ɛ 
 
Dimana : 
Tobin’s Q = Kinerja perusahaan i pada     
    tahun t 
α  = Konstanta persamaan    
                regresi 
ß1-4  = Koefisien dari setiap  
                variabel 
SCSR i,t-1 = Skor CSR perusahaan i  
                pada tahun t 
FSIZE i,t-1 = Ukuran Perusahaan i pada  
                tahun t 
Msharei,t-1 = Market Share Perusahaan i  
                           pada tahun t 
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DER i,t-1 = Debt to Equity Ratio  
                           Perusahaan i pada tahun t 
Ɛ  = Erorr 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Berikut adalah statistik deskriptif untuk 
variabel yang digunakan dalam penelitian: 
 
Tabel 1 Statistik Deskriptif 
 
Sebelum dilakukan uji asumsi klasik, 
dijalankan uji regresi untuk mengetahui nilai 
residual atau error yang diperlukan untuk uji 
asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang dilakukan 
 
 
 yaitu uji normalitas, uji autokorelasi, uji 
heteroskedastisitas, dan uji multikolineritas. 
 
Tabel 2 Uji Normalitas 
 
Uji normalitas dapat terpenuhi jika nilai 
signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov > 0,05. Pada 
tabel 2 di atas menunjukkan nilai signifikansi 
sebesar 0,710, melebihi 0,05. Dapat dikatakan  
bahwa error variabel berdistribusi normal. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 3 Uji Autokorelasi 
 
 
Pada tabel 3 menunjukkan uji Durbin-
Watson memiliki angka sebesar 1,494. Angka ini 
memenuhi kriteria karena terletak diantara 0-2, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi. 
 
Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas 
 
Pada tabel 4 menunjukkan nilai signifikansi t 
semua variabel > 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
Tabel 5 Uji Multikolinearitas 
 
Pada tabel 5 nilai VIF setiap variabel kurang 
dari 10 dan TOL setiap variabel mendekati 1, 
maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
multikolinearitas. 
Untuk melakukan pengujian model 
regresi dapat dikatakan layak untuk diuji jika 
nilai signifikansi F nya kurang dari 0,05. Jika 
model regresi memenuhi uji kelayakan model, 
maka nilai koefisien determinasi (R2) dapat 
dipercaya. Tabel 6 menunjukkan hasil koefisien 
regresi berganda : 
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Tabel 6 Hasil Koefisien Regresi 
 
 
Nilai R2 sebesar 30,8% yang memiliki arti 
bahwa variabel TQ dapat diprediksi atau 
digambarkan oleh variabel SCSR, FSize, 
MShare, dan DER sebesar 30,8% secara 
bersama-sama. 
Berdasarkan Tabel 7 dapat dilihat 
bahwa nilai signifikansi F kurang dari 0,05 
maka dapat dinyatakan bahwa model regresi 
pada penelitian ini layak untuk diuji.  
 
Tabel 7 Hasil Uji Kelayakan Model 
 
 
Setelah melakukan uji kelayakan model, 
maka selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis. 
Tabel 8 yang merupakan hasil dari uji t: 
 
 
 
 
 
Tabel 8 Hasil Uji t 
 
Berdasarkan tabel 8 Variabel SCSR 
menunjukkan nilai signifikansi 0,006 yang 
berarti variabelSCSR berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan (TQ). 
Variabel FSize dengan nilai signifikansi 0,419 
menunjukkan bahwa firm size tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap TQ. 
Variabel MShare menunjukkan nilai 
signifikansi 0,093 yang berarti bahwa market 
share berpengaruh secara signifikan terhadap 
TQ. Variabel DER dengan nilai signifikansi 
0,147 yang memiliki arti bahwa debt to equity 
ratio tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap TQ. 
Dari hasil pengolahan data, hasil 
signifikansi t pada variabel SCSR yang dapat 
dilihat pada Tabel 4.10 menunjukkan angka 
0,006 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pengungkapan CSR pada annual report 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, maka H1 diterima. Nilai 
signifikansi variabel FSize lebih besar dari 
0,05 yang memiliki arti bahwa firm size tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan maka 
H2 ditolak. Nilai signifikansi dari variabel 
MShare menunjukkan angka 0,93 yang berarti 
bahwa variabel market share memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
dengan demikian H3 diterima. Nilai 
signifikansi DER menunjukkan angka lebih 
besar dari 0,05 yang memiliki arti bahwa debt 
to equity ratio tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, maka H4 ditolak.  
Hasil pengujian pada H1 diterima, dimana 
CSR berpengaruh secara signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dengan berpengaruhnya 
CSR terhadap nilai perusahaan, menunjukkan 
bahwa investor merespon positif ketika 
perusahaan menerapkan CSR karena 
perusahaan yang menerapkan CSR dipandang 
sebagai perusahaan dengan resiko yang 
rendah untuk mendapatkan sanksi, boikot, 
maupun protes dimasa yang akan datang. 
Hasil dari penelitian ini didukung oleh Rettab 
et al. (2009); Cochran dan Wood (1984); 
Waddock dan Graves (1994); Cheung et al. 
(2010). 
Hasil pengujian hipotesis dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh antara ukuran perusahaan dengan 
nilai perusahaan. Perusahaan dengan skala 
yang besar bukan berarti memiliki 
kesempatan yang lebih besar dalam 
peningkatan harga saham dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki skala yang 
kecil, karena perusahaan yang memiliki total 
aset lebih kecil memiliki kesempatan untuk 
meningkatkan harga saham dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki total aset 
yang besar (Pahala, 2012). Sebagai contoh 
perusahaan PWON tahun 2013  yang memiliki 
ukuran perusahaan sebesar 12,97 yang berada 
diatas rata-rata ukuran perusahaan properti, 
real estate, dan konstruksi sebesar 12,28. 
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Namun perusahaan PWON tahun 2013 
memiliki nilai perusahaan hanya sebesar 0,93 
dimana nilai aset buku perusahaan tidak 
direspon baik oleh pasar karena kurang dari 1. 
Dapat dilihat pada Gambar 1 jika ukuran 
perusahaan meningkat, konstan, ataupun 
menurun maka tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan ini disebabkan variabel 
ukuran perusahaan tidak dapat menjelaskan 
secara signifikan seberapa besar pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
ini sesuai dengan hasil penelitian Novianti 
(2012), Solechan (2009), dan Wijanti & Sedana 
(2013). Hal ini dapat dilihat pada Gambar 1 
dibawah ini: 
 
Gambar 1 Hubungan Ukuran Perusahaan 
dengan Nilai perusahaan 
 
Hasil pengujian hipotesis dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
antara market share dengan nilai perusahaan. 
Market share direspon positif oleh investor 
karena investor menilai jika perusahaan 
memiliki market share yang besar maka akan 
mampu menguasai pangsa pasar sehingga 
perusahaan mampu meningkatkan penjualan 
dan investor tidak memiliki resiko untuk tidak 
menerima return. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian Cook (1985);  
Boulding dan Staelin (1990); Hergert (1984). 
Hasil pengujian hipotesis dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh antara debt to equity ratio terhadap 
nilai perusahaan, yang dapat dilihat pada 
Gambar 2 dimana tidak ada pengaruh jika 
debt to equity ratio meningkat, menurun 
ataupun konstan terhadap nilai perusahaan. 
Sebagai contoh perusahaan PWON tahun 2013 
memiliki angka debt to equity ratio sebesar 
1,27. Jika dibandingkan dengan nilai 
maksimum debt to equity ratio pada sektor 
properti, real estate, dan konstruksi yang 
sebesar 6,69, maka dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan PWON memiliki resiko lebih kecil 
untuk tidak melunasi hutang-hutangnya. 
Namun ternyata nilai perusahaan PWON 
pada tahun 2013 hanya sebesar 0,93 yang 
berarti nilai aset buku perusahaan tidak 
direspon baik oleh pasar. Variabel debt to 
equity ratio bukan satu-satunya variabel yang 
menjadi acuan bagi para investor untuk 
berinvestasi pada sebuah perusahaan namun 
investor lebih mengacu kepada bagaimana 
perusahaan mampu mengelola kegiatan 
operasionalnya dengan efektif dan efisien. 
yang didukung oleh penelitian Mulyono (2009) 
dan Haruman (2008). 
 
 
Gambar 2 Hubungan Debt to Equity Ratio 
dengan Nilai Perusahaan 
 
 
KESIMPULAN 
 
Keterbatasan dan Saran untuk Penelitian 
Selanjutnya 
Corporate Social Responsibility (CSR) 
yang diterapkan pada sektor properti, real 
estate, dan konstruksi bangunan di Indonesia 
dalam laporan tahunan saat ini merupakan 
peranan penting bagi investor untuk 
mengambil keputusan dalam berinvestasi. 
Selain itu sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan mampu menguasai 
pangsa pasar sehingga menjadi pertimbangan 
tersendiri bagi investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan. Namun variable FSIZE dan 
DER tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan, karena terjadi pergeseran tren 
sehingga menyebabkan variable FSIZE dan 
DER bukan merupakan satu-satunya variable 
yang menjadi pertimbangan investor untuk 
melakukan investasi. 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar 
penelitian selanjutnya dan berguna untuk: 
Bagi manajemen yang telah menerapkan 
CSR agar secara konsisten menerapkan 
kegiatan CSR karena hasil penelitian 
menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. CSR memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan karena 
CSR dipandang penting bagi investor dalam 
pengambilan keputusan. 
Penelitian ini memiliki keterbatasan, 
antara lain; 
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1. Perusahaan yang terdaftar di BEI tidak 
semuanya terdaftar sejak tahun 2009 serta 
tidak ada sumber lain sebagai acuan untuk 
perhitungan GRI Index selain annual 
report perusahaan. 
2. Tidak dapat digeneralisasikan untuk 
perusahaan pada industri lain. 
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